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摘  要 
 
自从思腾思特公司在经济增加值 EVA 上加了一个® 并大规模地推
广了其应用之后 EVA®在全球及中国逐渐成为时尚 本文就 EVA 的若干会
计问题进行研究 全文除了导言外 结构和内容的安排如下   
第一章主要论述 EVA 的基本理论 EVA 是在扣除为产生利润而投资的资
本成本后所剩下的利润 代表为股东创造的价值 它的思想渊源于剩余收
益 本章提出了广义 狭义 EVA 总结了 EVA 的具体表现形式 并介绍了市
场增加值 MVA 另外 介绍了 EVA 的功能及局限性  
第二章论述 EVA 对传统会计及收益分配的贡献 EVA 扣除了股东资本的
成本 并且在公认会计原则 GAAP 的基础上进行调整 弥补了传统会计
指标成本计算不完全以及会计信息因会计系统本身或盈余管理等行为而受
到扭曲等的不足 对相关性和可靠性的改进作了贡献 EVA 的实施还需要建
立在 EVA 基础上的激励机制 EVA 红利计划 本章通过 EVA 红利计划发展
的三个阶段分析其不断进化的过程  
第三章主要解决在以 GAAP 为基础的财务会计信息系统中如何计算
EVA 并详细分析了会计调整的主要项目 调整方法和调整原则等  
第四章针对中国的实际情况分析 EVA 在中国的现状及对策 西方的 EVA
理论在中国显得 水土不服 在中国的推行遭遇了许多尴尬 本章分析
了造成这些尴尬的原因并据此提出相应的对策 随着中国企业内外环境的
逐步改善 具备条件的企业可以建立 EVA 信息系统 增加 EVA 的披露和相
关审计 把 EVA 运用于业绩评价 激励机制和改变价值理念等等  
 
 
关键词: 经济增加值 EVA 红利计划    
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Abstract 
Since the term Economic Value Added(EVA) was copyrighted by Stern 
Stewart & Company, and its application was widely extended, EVA® gradually 
becomes popular all over the world, including China. Here we will discuss 
several accounting issues of EVA. 
In the first chapter, the basic theory of EVA will be introduced. EVA is the 
profit left by subtracting the cost of capital which has been invested for 
producing return, and it shows how much value is created for shareholders. Its 
conceptual foundation is based on Residual Income. In the main content of this 
chapter, the general and special EVAs are introduced, the detailed forms of 
EVA are summarized, the Market Value Added(MVA) will also be introduced. 
Finally, the functionalities and limitations of EVA will be proposed. 
In the second chapter, the contribution of EVA to traditional accounting 
and assignment of income would be discussed. EVA subtracts the cost of equity 
capital and adjusts on the basis of Generally Accepted Accounting 
Principle(GAAP), which overcomes the drawbacks of the incomplete 
calculation of the cost by traditional accounting and distortion of accounting 
information due to accounting system itself or earning management. This results 
in great improvement of the relativity and reliability. The applying of EVA 
needs an stimulating mechanism——EVA bonus plan. In this chapter, the 
continuous evolving process will be analyzed according to the three stages of 
EVA bonus plan development. 
In the third chapter, the problem of how to measure EVA on a GAAP based 
financial accounting information system will be solved. Also detailed analysis of 
the main objects, methods and principles of accounting adjustments would be 
provided. 
In the fourth chapter, according to the practical situation in China, EVA 
will be analyzed of its status and corresponding countermeasures. The relatively 
mature theory of EVA in western countries seems not appropriate for China and 
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has met many incompatible situations when applied in China. In this chapter, the 
reasons causing such embarrassing situations will be investigated. The 
corresponding measurements will be proposed as follows: when China gradually 
meets the requirements of actualizing EVA, the EVA information system could 
be set up inside the company at current stage. In the future, the disclosing and 
auditing of EVA could be increased, and other measurements could be proposed 
for the EVA on the aspects of measurement, motivation and mindset. 
 
 
Key Words: Economic Value Added(EVA); EVA Bonus Plan 
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1 
导  言 
一 问题的提出 
经济增加值 EVA 的概念渊源由来已久 EVA 不仅可被应用于企业业
绩评价 激励机制等 也有助于提高财务会计信息的相关性与可靠性  
由于思腾思特公司在 EVA 概念上的有效推广 使得其所倡导的 EVA 在
理论界 实务界掀起了一阵 EVA 热 本文在前人研究的基础上 提出广义
狭义 EVA 总结了 EVA 的具体表现形式 并明确从相关性和可靠性两方面提
出 EVA 对传统会计指标的改进  
EVA 用于激励机制是思腾思特公司和众多学者所倡导的 它能够将股东
与经理人的利益统一起来 本文通过 EVA 红利计划发展的三个阶段 采用
模拟数据演算 试图分析红利计划的不断进化的过程  
自从思腾思特公司推广 EVA 的运用 诸多著名的跨国公司纷纷采用
对于这样一个舶来品 其在中国的应用显得 水土不服 其原因是什么
在中国实施 EVA 该采取什么对策呢  
以上是本文要探讨的有关 EVA 的若干会计方面的问题  
二 本文的贡献及不足 
本文的贡献在于澄清了 EVA 的混乱概念 提出了广义 狭义 EVA 总结
了 EVA 的具体表现形式 对 EVA 涉及的会计问题作了比较详尽的分析 从
相关性和可靠性两方面提出了 EVA 对传统会计指标的改进 对 EVA 下的会
计理论有一定的推进 针对 EVA 红利计划 本文从新的视角 即 EVA 红利
计划发展的三个阶段来分析其不断进化的过程 另外 从中国企业的内外
环境出发 对中国企业量身定做的 EVA 信息系统提出初步设想和相应对策
对中国企业建立 EVA 系统有一定的启示  
EVA 对传统会计是重大的改进 其涉及的会计问题需要进一步探讨 除
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2 
本文所提出的问题 还会遇到新的问题 这是本文所未能预计和探讨的
同时 EVA 在中国尚无成功案例 信息渠道受限等原因无法了解到我国已经
引入 EVA 企业的实施情况 缺少我国实践方面的研究 另外 资本成本的
计算确实还存在困难 这也是目前学术界待解决的一个难题 本文试图提
出 EVA 信息系统的初步设想 但仍不成熟 不完整 希望在日后的研究和
实践中不断地修改和完善 增强可操作性  
本人才疏学浅 文中有其他不足之处 望各位老师不吝赐教  
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第一章  EVA 的基本理论 
第一节  EVA 基本概念及表现形式 
一 基本概念 
经济增加值 Economic Value Added 简称 EVA 简单的说 就是在
扣除为产生利润而投资的资本成本后所剩下的利润 它把企业的利润减去
投资在该企业所有资本的机会成本 其剩余能够表明一定时期为股东创造
了多少价值  
EVA 除了考虑债权人的资本成本外 还考虑了股东的资本成本 股东的
财富有两部分 一部分是股东投入企业的权益资本 另一部分则是企业通
过生产经营活动为股东创造的增加值 股东投入的权益资本是有成本的
资本有很多可选的投资机会 如果不投入该公司 它可以投入到其他 佳
可替代的投资机会中去 只有当资本投入公司预期能获得的收益等于或超
过投入到其他风险相近的项目所能得到的收益时 股东才应该对该公司进
行投资 这就是经济学家所说的机会成本 Opportunity Cost 即投资者
由于持有现有的投资而放弃的在其他风险相当的项目上的投资所预期带来
的回报 资本成本的概念体现了亚当 斯密以来的基本思想 一家企业运
用股东所投入的资本 应当给股东带来 低限度的 具有竞争力的回报
股东在将资本投入到一项目的同时 实际上就放弃了投资于其他相近项目
所能获得的收益 因此 只有股东资本的成本像所有其他成本一样被扣除
后 剩下的才是真正的利润  
EVA 就是这种真正利润的度量指标 只有当公司的利润超过了投入资本
的全部成本后 剩余的利润才是为股东创造的增加值 它的核心理念是
资本获得的收益至少要能补偿投资者承担的风险 换句话说 权益资本至
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4 
少要能获得与风险投资在资本市场上相同的回报 即 EVA 为 0 时 股东获
取的回报能够弥补风险 EVA 为正时 为股东创造了财富 如果做不到 即
EVA 为负 则公司没有真正盈利 并毁灭了股东的价值  
二 思想渊源 
经济增加值 EVA 这个名词是由美国著名的管理咨询公司思腾思特公
司 Stern Stewart & Co. 在 1989 年正式推出的 EVA®是其注册商标
但 EVA 并不是个新概念 它的思想渊源可以追溯到 200 多年前出现的剩余
收益 Residual Income RI 正如彼得 德鲁克 Peter Drucker 在 哈
佛商业评论 上说 EVA 不是一个全新的概念 而是对剩余收益切实的
富有弹性的改进  
1776 年 英国的亚当 斯密在其论著 国富论 中就将经济利润表述
为 财富的增加 以后的经济学家大都继承并发展了这一观点 经济学家
Hamilton 1777 在其著作 商品绪论 中提出 剩余收益 概念 认为
企业若意欲为股东创造财富 则它所赚取的需超过按总投入资本计算的
资本成本部分  100 多年前 著名的剑桥经济学家 Marshall 1890 在
他的 经济学原理 中提出了 经济利润  Economic Profit EP 的
概念 所有者或经营者 按现行利率扣除其资本利息之后 所留下的利
润可称为其经营或管理的收益 即他认为一家公司要真正地盈利 其盈
利不仅仅应该补偿公司的经营成本 而且必须补偿其资本成本  
20 世纪 20 年代 通用汽车公司开始运用剩余收益这一指标 到了 20
世纪 50 年代 通用电气公司开始将剩余收益指标用于对其下属独立部门的
业绩评价 1965 年 沃顿商学院会计学教授 Solomons 提出并推广了剩余收
                                                        
 1982 年 美国人 M·Stern 与 G·Bennett Stewart 合伙成立 Stern Stewart & Co.财务咨询公司 推出能
够反映企业资本成本和资本效益的 EVA 指标 专门从事 EVA 应用咨询  
 彼得 德鲁克 企业亟需信息经理 原发表于 哈佛商业评论 1995 年 1/2 月号 公司绩效测
评 1999  
 转引自 Biddle G. etc Evidence on EVA  Working paper 2000  
 转引自杜胜利 CFO 管理前沿 价值管理系统框架模型 中信出版社 2003  
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益指标 认为它是正确评估公司经营业绩和有效激励管理者的指标 这一
概 念 还 被 冠 以 了 许 多 不 同 的 名 称 例 如 超 额 收 益 (Excess 
Earnings)(Canning 1929 Preinreich 1936 1937 1938) 超额利润(Super 
Profits)(Edey 1957)以及思腾思特公司注册的经济增加值 EVA 等  
三 广义 EVA 及其表现形式 
自从思腾思特公司在 EVA 上加了一个® 并且以西门子 可口可乐等成
功案例为典型大规模地推广了其概念和应用之后 全球范围内掀起了一阵
EVA 热 使其成为理论界 实务界的时尚焦点 因此常有人把 EVA®等概念
混同于 EVA 本人认为 EVA®并不就是 EVA EVA®只是 EVA 的一种具体表现
形式 或计算方法 它是狭义的 EVA 而广义的 EVA 其代表了在扣除为
产生利润而投资的资本成本后所剩下的利润 它有多种具体表现形式 或
计算方法 比如剩余收益 RI 思腾思特的 EVA® 管理利润 Management 
Profit MP 以现金为基础的 EVA Cash Based EVA CBE 等等  
1 剩余收益 
剩余收益 Residual Income RI 也称为经济利润 Economic Profit
EP 剩余收益是税后净利润减去股东权益账面价值与要求的股东权益回
报率的乘积后的剩余利润 公式为 
RIt=PATt-Ke Ebvt-1 
                                                        
 转引自王丰 宣国良 经济利润及折现现金流在企业价值评估中的应用研究 预测 2002.2  
 关于 RI 和 EP 本文对二者不加以区别 认为是对同一内含的不同表述方式 在本人所搜集的资
料中 Ignacio Vélez-Pareja 1999 Pablo Fernandez 2003 将二者等同 Ignacio Vélez-Pareja
对 RI 的定义是 Residual income is the result after subtracting an imputed charge from the 
profits for the capital invested in the operation Hamilton 1777 Chen and Dodd 1998
John D. Martin 2003 等采用名词 RI Marshall 1890 G. Bennett Stewart 1997 Gary D. 
Burkette and Timothy P. Hedley 1997 Hogan  C. etc 2000 Michael S. Pagano 2003
等采用名词 EP 在 http://www.investopedia.com/terms 中的 Term Dictionary 没有搜索到 RI
但有对 EP 的解释 即 The difference between the revenue received from the sale of an output 
and the opportunity cost of the inputs used 而且 RI 和 EP 的计算公式都是利润扣除权益
资本成本 因此 本文认为 RI 和 EP 没有本质上的区别  
 Pablo Fernandez 和 Ignacio Vélez-Pareja, Joseph Tham 对此作出相同的定义 详见 Three 
Residual Income Valuation Methods and Discounted Cash Flow Valuation, 2003.1; Do the RIM 
(Residual Income Model), EVA® and DCF (Discounted Cash Flow) Really Match?, 2003.1, 
http://papers.ssrn.com  
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6 
其中 RIt为 t 年的剩余收益 PATt Profit After Tax 为 t 年的税
后净利润 Ke Required Return to Equity 为要求的股东权益回报率
Ebvt-1为 t 1 年的股东权益账面价值  
2 思腾思特的 EVA® 
EVA®是美国思腾思特管理咨询公司注册的商标 该公司提出 EVA 是从
税后净经营利润 Net Operation Profit After Tax NOPAT 中扣除债
务和股权成本后的利润 其基本计算公式为  
EVA 税后净经营利润 NOPAT 资本成本 
税后净经营利润 NOPAT 资本投入 TC 资本成本率 C%  
其中  
NOPAT 息税前利润 EBIT 1-税率  
资本投入 债务资本 权益资本 
资本成本率 加权平均资本成本率 WACC  
          权益成本率 权益占资本的比重  债务成本率 债务
占资本的比重 (1-税率) 
同时 思腾思特公司认为 基于公认会计原则 Generally Accepted 
Accounting Principle GAAP 计算的利润 由于会计系统自身存在的缺
陷并不能客观反映企业真实的业绩 为此 将一些可能产生曲解的会计处
理如研究开发费用 存货计价 折旧 商誉摊销 递延税款等进行调整
调整后的结果则是思腾思特公司的 EVA® 不同调整的组合都代表了不同的
计算方式 它们都是广义 EVA 的具体表现形式  
RI 和 EVA®都反映了广义 EVA 的本质 即扣除了包括股东权益资本成本
在内的所有成本 但对比两者公式 有几点不同的地方 第一 两者所扣
除的资本成本计量基数是不一样的 RI 的基数是 股东权益 EVA®的基
数还包括了债务资本 第二 相应地 RI 中的资本成本率仅是股东要求的
回报率 Ke 而 EVA®中的资本成本率是权益成本率与债务成本率的加权平均
                                                        
 税后净经营利润 NOPAT 不是通常利润表中所指的 净利润 第三章会讲到具体的计算  
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数 WACC 第三 EVA®中的利润不受利息费用的影响 即 NOPAT 中包含了税
后利息费用 而且 NOPAT 更强调是经营活动产生的利润 并在公认会计原
则的基础上对一些会计处理进行了调整 一定程度上冲击了以权责发生制
稳健性原则等为基础的会计数据 可以看出 EVA 侧重站在股东和债权人的
角度 而剩余收益更侧重考虑股东的利益  
3 管理利润 
陈祥星 2003 在 EVA 的基础上提出了管理利润 Management Profit 
MP 其公式为  
管理利润 MP 经调整的税后净利润 股东权益 股东资本成本  
经调整的税后净利润 指基于管理之需要或基于业绩评价之需要对
按财务会计规则确定的净利润进行调整后的公司收益  
如果把这个公式看成是在剩余收益的基础上变形而来的会更直接 即
对剩余收益中的税后净利润进行调整后得出管理利润  
陈祥星提出的管理利润 MP 公式旨在希望公司经理人或公司其它治
理机构能清楚公司对股东负有的股东债 能清楚公司为股东创造了多少管
理利润 MP  
4 以现金为基础的 EVA 等 
Ignacio Velez-Pareja 2001 列举了 10 种 EVA 的表现形式 包括
前述的剩余收益及 EVA® 还有以现金为基础的 EVA Cash Based EVA CBE
                                                        
 陈祥星 有限公司治理研究 厦门大学管理学博士论文打印稿 2003  
 Ignacio Velez-Pareja 在 Value Creation and Its Measurement: A Critical Look at EVA
中提供了 10 种 EVA 的表现形式 见下表  
 EVA 的表现形式 说明 
1 净利润+利息-WACC×资产总额 
2 净利润-Ke ×权益 
3 净利润+利息-WACC×资产总额 t 1 
4 净利润-Ke×权益 t 1 
5 FCF-折旧- WACC×资产总额 t 1 
6 FCF-税后利息-折旧-Ke×权益 t 1 
7 FCF - WACC×资产总额 t 1-全部投资/N 
8 FCF-税后利息- Ke×权益 t 1-全部投资/N 
9 FCF- WACC ×资产总额 t 1 -全部投资/ N +盈余的再投入–盈余的回收 
10 FCF-税后利息-Ke×权益 t 1-全部投资/N +盈余的再投入–盈余的回收 
1. 全部投资/ N
代替折旧 N 代表
使用期间  
2.盈余的再投入
Surplus 
Reinvested  
3. 盈 余 的 回 收
Recovery of 
Surplus  
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等 CBE 主要是建立在自由现金流 Free Cash Flow, FCF 的基础上  
可见 广义的 EVA 除了大家熟悉的思腾思特公司的 EVA®外 还包括了
多种其他具体的表现形式 后文的讨论主要是在狭义 EVA 即思腾思特的
EVA®基础上展开的  
四 市场增加值 MVA 
    EVA 密切相关的一个概念是市场增加值 Market Value Added MVA
它等于公司市场价值 Market Value MV 与账面价值的差额 即  
MVA 市场价值 MV 资本投入 TC 
MVA 直接反映了公司为股东创造或毁灭了多少财富 是市场对未来盈利
能力的预期 如果一个公司的市场价值大于其所投入的资本数额 公司就
为股东创造了价值 如果相反 市场价值小于资本投入 公司就毁灭了价
值  
思腾思特公司提出 MVA 与 EVA 之间存在这样的关系 MVA 所有未来
EVA 的现值 EVA 是公司在某一时间内创造的价值 而 MVA 是公司为股东
创造的价值在资本市场上的表现 是市场对公司未来获取 EVA 能力的预期
的反映 增加公司的 EVA 就增加了 MVA 反之 如果 MVA 上升 意味着市
场预期未来的 EVA 将会增加 在越有效的资本市场上 企业的内在价值和
市场价值就越吻合 MVA 就越能反映公司现在和未来获取 EVA 的能力 即两
者的正相关性越高 EVA 与市场价值的密切关系也说明了 EVA 是股票市场价
值的驱动因素  
                                                        
 自由现金流量就是企业产生的在满足了再投资需要之后剩余的现金流量 它等于经营活动现金流
量减去资本性支出  
 http://www.investopedia.com/terms 中的 Term Dictionary 对 MVA 的解释是 The difference 
between the market value of a company (both equity and debt) and the capital contributed 
by investors  
 康燕 宋风华 谁在创造价值 如何创造价值 2002 年中国上市公司价值创造和毁灭排行榜
2003 http://www.sternstewart.com.cn/  
 国外对 EVA 与 MVA 以及股价的关系作了很多的实证研究 Chen and Dodd 1997 和 Esa. Makelainen 
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